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I はじめに
! 1イヰの株式会社iよーにおいて，取締役は商法 254条 3J'iのWlJTjする民法644
条による日義務を負う ヅ)'，際法 254条の 3による忠実義務喜子負う。
かねてから，この 2つの義務の災問について議論が行われている。実際，取
締役と会社との関係は委任に従うとすれば，取締役がその地位に基づいて会
社に対して負う義務は，基本的に委任契約から説明されることになる。そう
だとすれば，忠実義務ぞ収締役に課すことによってどのような義務がさらに
付加されるのかが疑問となるからである。
他方，アメリカの会社法において，取締役 (director)および執行役 (officer)
はdutyof careとduty of loyaltyを包摂する義務である信認義務 (fidl則的dllty)
を会社または株主に対して負う。この 2つの義務はアメリカ法においては伝
統的には適用範1mな明確に異にするものであった。ところが，いずれもデラ
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ウェア州会社法に関する判決である， Smith v. Van Gorkom判決1)によって
雨義務の区別が!援味になり，さらに， Cede & Co. v.τechnicolor判決2)によっ
て雨義務の区別がなくなったと評されている3)0 1980 年代， Ronald Reagan 
大統領の政権下，政府ができるだけ市場に介入しない方がよいという政策が
とられた。そのため，会社の支配権移転 (takeover)が頻繁に行われたが，こ
れがアメリカの をおめる行為だと考えられたこともあって，切統iliU
がなされなかった。 したがつて， i沿詰も多〈会全社i上:が設立されているデデ、ラクエア
チ列外州iト討"のi最詰高裁判j所予好fおよびび、衡平法裁2判l'向z等IJi所予済T(Court 0ばfC仏=1五han
転(加t凶akeo肋もve亡r)(にこ!関甥する判i断析を次々 と語示ミした結果， ヒ記 2つの'FUi5Uを含め， こ
れに関する判開法が形成されてきた経緯がある心。 Dutyof loyalty 違反を伴
わない，純粋な dutvof care 違反の行為をこの時代以前に，デラウェア外!の裁
判所が認めていたかどうか{ま議論のあるところである。 Dutyof careは滅多
に顧みられることのない義務であったのに，この時代に強制可能な義務へと
変貌した5)。そして，その後も，取締役の行為を裁判所がどのような基準で
審査すべきであるのかが議論され続けている。このう主の判例jの鎖向とこれ
に対する議論を検討し，器管注意義務と忠実義務の意味合考察するのが本縞
の日的である。
なお，アメリカの会社j去における dutyof careと日本法における
義務とは本稿で後述するように意味が異なるものであるため，本稿において
1) Smith v. Van Gorkom， 488 A.2d 858 (Dcl. 1ヲ85).
2) Cede & Co. v. Technico]or， 634 Aユd345 (Del. 1ヲ93)，moditied 636 A.2dヲ56(1994) 
3) iv!ICHAEL P. DOOLEY， Fじ:-IDATlO)lOF CORPORATlO)l LA¥γ，249-54 (1995); William T. 
Allcn， Jack B. jacobs and Lco E. Strine， jr.， FUlCtiol o¥'cr Form: A Reassessmellt o( 5tal 
dards of RevIew In Delaware Corporatiol1 Law， 56 Bus. Law. 1287， 1290一91， 1301-02 
(2001);¥ヘ干幻f守i詰lliam1'. Al司!ε I口1，Jack I日3.jacαob予s and Leo E. StrI口1ε ， Jr.，5‘アylIpOSIUI川1附?行1仁:Rεal万iglηlIngth花E 
5釘taω仰yηld，巾日yばd0イifR伯tれ抑1γ巾P
Go印rk01ηmη1θ仰1ηldItおsProgel1)' as 1 5talldl1rd of RevIew Problem， 96トJw.じ.L.Rev. 449， 460-61 
(2002). 
4) Andrew Gヱl¥loore，1， The 1980s-Did ¥セ51vethc 5tockholders while the Corpora-
tiol1 Bumed?， 70 ¥1ヘ!asl工じよ.Q.27i， 278-80 (1992). 
5) Allen et al， FlIlctIOI1 0γcr FOrln， supm note 3， at1291; Allen et al， 5)'mposium， supm 
note 3， at450. 
( 2) 
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は，アメリカi去における dutyof careおよび dutyof loyaltyならびに臼本i去
における菩管注意義務および忠実義務そ厳密に使い分けている。
I アメリカにおける議論
1. Duty of careとdutyof loyaltyの伝統的な区別
この 2つの義務は信認義務(tidl山 arvd山 r) の下位概念であり，共に主2安要gな
義務だとされている 6)0 f倍言i認認関{掠f探係系系、にある受認者者:(ω行制d出llCωl除乱叫1ηW刑守γψFう) がその{信言認i関調{係系に
お{け7る本人 (ゆp戸nn
ある者者Aカが;f他出ヲ者者句守宇の利?益J盗tのために行為すす‘る義務念特定の範関内で負う関係をい
う認義務は， duty of loyaltyとdutyof careな主たる内容とするがベ
受認去の部娯によって，そのほかの信認義務が課される 9)。
Duty 01' loy乱ltyは，自己取引または自己の立場を利用して受認者が受益者
の利益ではなく自己の利益を凶ることの禁止を内待とする 10)。これに対し
て dutyof careは，元米，不法行為責任にElI米するものであり， この義務に
Jil;lぶした行為者は不法行為主任を負うことになる)))。この 2つの義務ぞ取
締役の行為とのIPJi系から説lifJするならば， l[:Z*'針交が1'1と:の'1I]lfJrの結果，利益
を得ているとすれば，株主の故呂=の利益がその判断によって凶られなかった
ことをf立味 L，du勺， of loyalty 述}5i.の1'.])，おとなるつこれに対して， duty of 
care述反は，取締役が自己のlJl携の京iim，利益そ得ていないとしても，株主
の議替の手IJ主主をiヌ!っていない判断である場合の問題である 12)。
6) DOOLEY、511pml101e 3， at578; jEFFREY D. BA lJ ~IAN ， ELLIOTT j. WEISS & i¥LA1¥ R. 
PAL~lITER， C:ORPORATI01¥S しいγA1¥DPOLICY， 3-1(5th ed. 2003). 
7) BRYA1¥ A. GAR1¥ER (cditor in chicO， BL¥CK'S LA¥¥' DICTIONARY， 640 (7th ed. 1999) 
8) Tam乱fドrankel，Fidlcilr)' /)lIties 15 [)ザロ1ftRlIles， 74 Or. L. Rev. 1209， 1226-27 
9) Id. note 47. 
10) GARNER， slIpm note 7， at522. 
11) Id. at 522. 
12) おAじMA1¥et al， slIpm note 6， at718 
(3 ) 
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以上の差異の帰結として， Van Gor・kom13)'IU決以前lこは，訴答 (pleading)
の要件，立証宣{壬の分配および損害賠慌の算定において医別があった。取
締役の dutvof car耐ε違反の主任を問うには，訴答の段踏で，経営判民ITl京期の
推定を留すために卜分な事実，取締役の義務違反から損害が発生したという
およびその損害の範隠そ主張しない限k 審埋(1ぬlring)が認、められ
ない14)。しかしながら，経営判断原剖は dutvof lovaltvには適用されない。
Duty of loyalty違反そ争う訴訟においては，原告が訴答合うまく行い，それ
が事実通りであれば，勝訴するために必要な最低限の誕地喜子提出する義務で
ある burdenof going forward (burden of prodllction)および証拠の優越によっ
て最終的に賠審または裁判官!に自己の主張を認めさせる程度まで誌拠念提出
する義務である burdenof persuasion佐川被告が負担する。そして，被告の
行為が entirefairnessの基準に適合しているがゆえに，会社または株主個人
の権利を していないことをナ証明した湯合に初めて，被告が支任を免れら
れることになる16L被告f!1Uが重い立証責任を負うことが， duty of loyalty 
反の特質だといえる。なぜならば， duty of loyaltyはあらゆる agentに適用
があるとはいえ，特に裁量権ある agentの権限行捷を拘束する役割を持って
いるため， duty of loyalty違反の行為(主権限を瀧用して，受領する権i浪のな
い初誌を着服する行為である。したがって， duty of loyalty違反があった場
合，被告がその地位に付随して布ーする情報に関する優位を利用して，不公平
に得た科主主を秘 j偽装または応{為Ijl1きしたということが， その前提となっ
ているからである。そしてさらに， duty of loyalty違反が疑われる取引が抱
取引 l'合想的かということ，または違法に取得された利益の性質および範問
を知っているのは被告だからである Dlltyof loyaltyまたは dutyof care 
13) Smith v. Van Gorkom， 488八.2d858 
14) Barnes v. Andrews， 298 Fed. 614 (S.!).N.Y. 1924). 
15) jOHN j.COUND， jACK H. FRIEDENTHAL， r¥RTHじRR. IvILE立&JOHN E. SEXTON， CIVIL 
PROCEDじRE992 (7出 ed.199il. 
16) !)OOLEY，SlIpl官 note3， at249. 
1i) Id. at 250. 
( 4) 
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の違反の責任喜子迫及する訴訟において，~tL証責任の分配に関する両者の
を維持した事例として， Cookies Food Products， Inc. v. Lakes Warehouse 
Distributing， Inc.判決18)がある 19)。
幾通りもある経営判断原期ではあるが20)，それはいずれも，株主と取締
役会との間の決定権眼に関する基本的な取り決めを保護および実施するため
の仕組みだといえる。そのような取り決めは全ての会社法に含まれており，
Revised Model Business Corporation八ctS 8.01(b )21)がその日主型である。た
だし，取締役会に付与されている広範な権限は規範的な制限に照し，取締役
はH'j.されたその権限を株主の利益のためにJIjいなくてはならず，自己主?利
するためにmいてはならない。 Dutyof loyalty違反の本宜は，取締役が決定
形成過程を機能不全にして自己または支配株主などの自己と利害関係ある者
の干IJ必を凶ることにある。したがって，取締役に付与された権限が告分自身
または第三者の利益のために用いられた場合，取締役の権限公尊重する必要
はないことになる
2. Smith v. Van Gorkom事件
ろくに， f土~*充的な duty of c乳児と dutyof loyaltyの民男日をi暖i!3jミにしたと言平{泌
される¥'an Gorkom '1可決却を域観する24)。
18) Cookics Food Products， lnc.、LakesWarehousc Distributing， Inc.， 430 NW.2d 447 
(low孔 1988)ー
1ヲ) Sec， ]E5SE 1-1. CHOPl、R，]OHe.' C. COFFEE， ]R& RONALD ]. GILSON， CASES AND J¥IATE 
立IALSON CORPORATIONS 120 (4'h ed. 1995)ー
20) Norman Vcasey & WiJliam E. Manning， Codified Stalldard-Safe Harbor 01 
じIlclwrtedReef? Alla/)叫 o(thcModc/ Stalldard ofCare Compared with De/aware Lal'， 35 
Bus. Law 919， 930-42 (l980) 
21) Re¥'ised Model Business Corporatio!1 Act S 8.01(b) (2003)げそての会主!の権後は，
取締役会によってまたはその権限にぷづいて行使されなければならない。会主f:の家主主
および業務は，取締役会によって辺'泣またはJ'i'J1!iされなければならない。ただし， A
款またはS7.32 に基づく{î-必、('仕者ìJ:株主の会;l:l!~Jによる制限lニ1I日するJ，
22) DOOLEY， slIpm !1ote 3， at250 
23) Smitb v. Van Gorkom， 488八.2d858 (Del. 1985) 
24) DOOLEY， slIpm note 3， at250-51; B.-\じ ~!.-\N et al， supm note 6， at60i-08. 
(5) 
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2司1.判決の概婆25)
本件は，被告TrおおむnionCorporationの原告株主による集自訴訟(c1as
actio心{こ関する技!I平法裁判所:判決に対して，原告がデラクェア州最高裁判所
へ上訴したことによる。当初は， Trans Unionを消滅会社とし，被告 Marmol1
Group， Inc.の完全子会社である同じく被告NεwT Companyを存続会主1:と
する， 交{付寸金合併 (caαおaslιi
jおヲいて{はま，このi京消に代えて， Trans Unionの取締役会， NεwTならびに
Marmonのオーナーである JayA. PritzkerおよびRobertA. Pritzker ，こ対し
て原告が拐容賠償を求めた。
問題となった取引は次のようなものである。 1980年 8月，公開会計:で、あ
るTransUnionの取締役会において閥抗:のた1BO(management blYOlt)が投討
され始めたが，同社の CEOであり取締役会会長である VanGorkomは，独
自に，企業買収の有名な専門家である JayA. Pritzker (以下， Pritzkerとする。)
との!日jで，同氏が所有する Marmonによる TransUnionの LBOOeveraged 
bl}'-Olt)の可能七色を探り立会める o Van Gorkomは， ;¥IBOが検討されたlTx絹?
役会においても，自己の所有する TransUnion事長を l株 55ドノレで、売却する
j品がある旨表示し，また Pritzker(こ対しでも両社株 1株 55ドルでの LBO~ 
提案したが，この舗格の妥当性を示す誕地合Injネ1:はまったく有していなかっ
た。 I可年 9)j 18 Iミ1(ニ， Pr・itzkerが VanGorkomの提案した l株 55ドノレによ
る交付金合併への関心を示し，かっ 3日i山々に自己の作成した合併案に関し
てTransUnionの取締役会で決議をすることを求めた。さらに Transむnion
の金庫株 100万株主T，市場ilit討を 75セント!二関る 38ドノレで Pritzkerが取得
することが決められた。しかしこの際にも， 1株 55ドノレとすることについて
j伝合はなされなかった。
9丹 191:1， Van Gorkom は20日午前日時に Transじnionの幹部経営会
議を， 12 Il寺に取締役会ぞ開催する話通知したc このとき， 2名の取締役以外
25) なお，争11ぶ~5~UI) r会幻:の完封!と取締役のitx主義務J アメリカ碕'，ji'J'IJ{JI研究3浮[IJ
現行'.fQ= )丘JI'お苦労コ;，l.¥id1党主1;編務(潟ゴ1法務研究会， 2001) 102-1071'[参照。
(岳}
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は会議の j二i的ないし Pritzkerの11し込みを?、1らなかった。また荷主1:にゆかり
のインヴェストメント・パンカーは会議に部かれていなかった。 20[1の!:!宇fil;経
営会議において初めて， Van Gor・komが合併のEleし込みの内特ぞ!こ1i11lでのみ
説明し，最高財務執行役 (chieffinancial oficer) Romansが持じく口頭でTrans
じnion~ミの LBO における売却価格は 1 tl~ 55ドノレから 60ド、/レが妥当で、ある旨
告げたc Van Gorkomはそのような調査芸?をよもたことはなかったし， 1x.締役
会への提出を求めることもなかった。幹部経営会議には， 5人の外部取締役
-t'含む 10人のも"ansUnionの取締役中，病欠の l人を除く 9人が1J¥li'IL， 
その反応は， ChelbergとPetersonの2人を除き，否定的なものであった。最
高財務執行役 Romansも売却備格を含め，宍ーをi唱えた。ただし，取締役達
は，会社の経済状況について熟知していたが，彼らの中にイングェストメン
ト・パンカーも，経験あるブイナンシアノレ・アナリストも合まれていない。
幹部経営会議に次ぐ取締役会においては， Van GorkomがPritzkerからの
合併の申し込みの内容を 20分間の口頭での説明で明らかにした。その内容
は書而で記布されたが遅すぎたため，取締役速が合併条件について検討する
ことは不可能であった。 VanGorkomはPritzkerが示した次の合併条件各か
ら去をァ説iVJした PritzkerがTransじl1lonの会発n:済株式全 1~çあたり
551、/レで lrxl~l し，代金を現金で支払う。これが完了しだい， Trans Unionを
PritzkeIの完全子会社である ?'¥ewT C0111トmy が吸収介併する。ミ~ 90日1M]，
Transじl1lonは競介する{'j-fJi:のljlし込みを受けることができるが，積極的に
勧誘することはできないっミ~ PritzkeIーからのfT併"1し込みは 9月211ゴまで
に検討すべきである。事 TransUnionは競fTする'11し込みをした者に対し
て非公j苦情報告7供与することはできない。ヨ Pr・itzkerの'11し込みは 1980年
10月 10[ミ1;までに，必要な融資を彼が受けられることが条件であるが，彼が
この条件を満たした滋合または放棄した滋合， Trans Unionは1株 38ドノレで
100万1"1ミの新株ぞ Pritzkerに対して発行するつそして， 1 ~ç 55ドノレの算定根
拠については言及せず，これが公正な側格であるか否かは， 90 日間のマー
ケット・テストで明らかになるとし，決してこの価格が可能な最高値である
( I) 
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かを判断する必要はないとした。 Pritzkerからの合併申し込みに関して，弁
護土 Brεnnanは，この申し込みを承諾しなかった場合には取締役会のメン
ノtー が訴えられる可能性があり，法的に，イングェストメント・パンカ
からの公正意見が要求されないと取締役会に助言をしたc
この取締役会は 21寺賠に及んだ。 TransCnionが競合する iわし込みを積極
的に勧誘する権利を留保しようとしなかったが， 1，事長55ドノレという価格設定
に対する疑問が投げかけられたほか，次の 2つの条件{i:'Pritzker・の申し込み
に対して付することとなった。宰マーケット・テストの期間中は，たとえ
Pritzkerとの合怠ぞ公表した後でも， Trans Cnionはよりよい条件の申し込
みを承諾する権科会留保すること，および会 TransCnionはPritzkerと
合する申し込みをした者に対しでも，非公開情報を供与することができるこ
と，である。合併合意書は， Van Gorkomにより 9月 20EIに作成されたが，
他の取締役が日を通すことなく， Pritzkerに交付された。
9月22日に TransUnionが MarmonGroup， Inc.の関連企業NewTとの
合併合意ぞプレス・リリースした後， 10 EIも経ずに，この合併に反対する幹部
経営会議のメンバーが辞職そしそうな事態に奈 b，Van GorkomはPritzker
と再交渉し，先の合併合意に修正を加えることを認めさせたc それと引き換
えに，この合併に反対する幹部会議のメンバーが合併後 6カ月は留任するこ
とになったc
10月8日の取締役会で，修正を加えた先の合併合;立を承認し，競合する
申し込みをナ勧誘する権限を τransUnionのイングェストメント・パンカーで
ある SalmonBrothersに付与することとしたc
翌 10月9日，次の事項{こっきプレス・リリースが行われたc Pritzker 
が合併に必要な資金を得られる見込みがたったこと，会 PritzkerがTrans
Unionの普通株式を l株 38Iごノレで 100万株取得したこと，委 TransじI1lon
はPritzkerと競合する申し込みを SalmonBrothεrsを通して勧誘しているこ
と，毛主I よりよい条件のiやし込みを 1981年2R 1日までに得られなかった場
合， Transじnion株主は Pritzkerの申し込みについて決議念行うこと，で
(8) 
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あるむ
翌 10月 10日にわitzkerが先の合併合意に対する修正案を示してきたが，
それは 10月8EIの取締役会で VanGork0111が示した修正案と呉なる内容で
あった。特に， Transじ11I0nが Pritzkerと競合する申し込みを勧誘しまたは
Pritzkerの申し込みを撤回する権限を詳しく制限するものであった。しかし
ながら， Van Gorkomは，取締役会で協議することなしまたあitzkerの修
正案の意味を期解することなし Pritzkerの修正案を，合併合意に対する 10
月 10日修正条項とした。
12月19日{こ原告が本訴をナ提起し，その後4避間以内に原告がτransUnion 
の取締役 10人中 8人を免職した。 VanGorkol11，最高揚務執行役の ROl1ans
および代表取締投Chelbergがここに含まれている。翌 1981年 1月21日に，
2月 10日開能予定の株主総会内げに，経営陣による委任状説明書 (proxystate-
II古川)がτransU nionの株:長に送付された。 1月26日開催の取締役会におい
て Pritzkerとの合iJj:を続行する接決議し，悶月 27日頃，先に送付された委
任状説明書の補選を株主に送付し， Pritzkerとの合併合意に関する'If将誌を追
加した。 2j=j 10 1:1 開催の株主総会は，この合併な発行済み株式総数の的.9%
でポ認し，反対が 7.250/cl，棄権が 22.85%であった。
以上の事実に基づき，デラクェアチトi最高裁'J'lJfirはf.:'i¥!3つの結論を示し
た。第 1に，交付金合併合承認した 1980ij: 9 J20 日の取締役会の決議は熟
知した上での経常手IjUfrではない(大安第 1J:，()。出 2に，取締役会が9月20日
の決議後に合併合窓合修正しようと努力したこと等は，事実ヒおよび法的
に，その合併合を修正する効果がない()、~Zf} 2 }!，¥)。第 3(こ，合併に関す
る株主の承認を得る前に，取締役が知っている重要な全ての事実を株主に対
して率霞に開示していない(大安江)3点)。
デラウェアチト!最高裁判所は， J:記大要第 1 点として，経営判断原則を~ 9 )二j
20日開催取締役会に適用できるか百かを検討する。原審である擬平法裁判所
は， Pritzkerー からの合併申し込みをポ認したτransUnionの取締役会手続に
経営判断原則~適用できるとしたが，当裁判所はこれに反対する。なぜなら
(9 ) 
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ば，原審は，経営判断原則合適用する前提である，注意義務を尽くし
な判断があったかどうかについて検討していないからである。
経営判断原則の根拠は，デラウェア一般会社法 141条a項 (8Del.C. S 141 
(a)) が，デラクェア州法に基づき設立された会長1:の事業および業務は取締
役会によって行われる旨定めていることにある。デラウェア会主!:の取締役が
有する経営将i!裂を完全かっ良市に行使できるようにすることが，経営判断!原
則の目的である。同 141条a項から，経常判断原則は，取締役の経営判新
が，熟知した上で， にかつ誠実になされたことを披定するお)。熟知し
ていたか否かの判断は，経営判断をなす前に合理的に入手可能な全ての
長守幸完全知っていたか奇かにかかっている。 したがって， この原I!Uは dutvof 
careに関するものであって， duty of loyaltyとは区別されるものである c 本
件においては，詐欺，悪意または自己取引等dutyof loyalty違反に関する証
拠が提出されていない。なお， この}JjUlせによった場合の取締役の支配{主主過
失を前提とすべきである 27)。合併の手続を進める捺には，合併合意を承認
するか否かに関して熟知した上で慎重に検討する義務をI"!うのであって， こ
の検討を?株主総会に{壬せてはならないc
Trans Union 株式l株を 55ドノレで‘売却する取締役会決議が，経営判断iS1!せ
を適用する要件である， i必要な情報を得た上でなされたか否かjを満たす
か否か判断する場合， 9月 20日開催の取締役会以前に被告らが有した箭報
のみならず，その後， 1981年 2J=l'こIY1armonGroupとの合併に関する株主
総会決議がなされるまでに被告らが入手したi吉報も加味して考慮すべき旨，
被告らは主張する。第 l若手裁判所はこれな認めたが， 25裁判所はこれに反対
する。
9 J=  20 !ヨi謡館取締役会が， Pritzker による交付金合併の ~jl し込み条件に
従って， Transじl1lon株の売却filif与を決定したことは，決議の対象事項を熟
知した上での経常判断ではないとした理由を，デラクェア州最高裁判所は次
26) Aronson v. Lewis， -173 r¥.2d 805， 812 (Del. 1984). 
27) ld. at 812. 
( 10) 
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のように述へるつ手;ジ)3つのflj!11(ニ )I~っく c 第 1 (こ， Van Gorkomが会主1:
光1;1~了強u し徐f1l1i 合決定した訟の役割について， l¥'[締役が iづj(ニ'1r1J組合何て
いない、 2(ニラ会計:の本米のflliMlについての七!日rliを取締役が布していな
い。お 3に.以上 2つのJIHFlIi' Jj応しないとしても，緊急ポj患ではないにも
拘わらず‘ 'HIIj0)通);1もなく IJ出Wdれた 211与I¥Jの1"え締役会で会主1:の売却を
決定したことは，]1;過失であるからである c 被行1j締役は，次の 4つのJfH11 
に基づきれ分述の判断が十分な '~IÆ に基づくものであることを主張してい
た。第 1(こ， Pritzkclーへのう¥，;J.;jlfli怖である l株 551" )レが，出ιのTransじl1lon
Tli場株11i38ドルを Unjっているコ ;('j2 (こ， 9 FJ20 IJ (こ従案された合併合意
に対する修正条項によって， より幻好t条f何1:の入J札、もしを守子?一ケツト.テストの}期g初矧i日!間品剖i 
仁中iド~(にこi以t京，市f役支三会守カ
ヰ勿3よび内古部1)μ間:汀川1収i手綿!市甘f役支カが1号総怠{本と して卒経f溺験:と:芯Rも5与q門勺[的i内守引?矢知、j心!口1~識白法i を千有7 している ο 江主 4に，
もし Pr・itzkerからの11し込みを了拒絶した均台にはlfx締役が訴えられる可能
性があるとする弁護1:Brennanの法律にlY，jするJJ)J誌を11")(締役が信頼してし、
ると
1:ぷの 1j道締役j主の ì~伝:ニ対して，特に， Transじnion坊との売去1Iuli t-fi.を 1株
55 FJレとしfこ1x訟計三 (こi到して， デラウェア:Hlはi:U役、l'IJiiJfはろくのように
芥えている。 '1‘ransL'nionのi以締i:l:会のメンバー が， 9 J20 LI 以前から，
Trans Uniol1の !Ix~~.t付加を rfin~十米 fllfi が IF 依にI;.( II~としていないと考えていたc
しかしながら，交付令fT併の条('1:む挽I討する勺1;{締役会の 1的のため， プレ
ミアムの妥そliず1:を:iJ!l16JJ~ì\í，としては diJ引illí 怖が妥、lí であると，取締役会のメ
ンバーは考えた。 奇ー交(!'.J(こいっても， diJ訪問~fIlfi，才、 1株ミのuli'与を:J、I1るJま守宅とな
り得るに過ぎないから，この1'IJliJfはイJ、iであるつ主布討If訂i
じn巾1廿101のイ本三j米ミのh似制If仮li!格作を守了主知l口iらないま まl日開}出百削il能1詰伝Hされ， 1 十~( 55 1ご/レのj'e1;1 {llIi t与が，
交付金合併合行う場介においても公、|えなfIIIi格であるとi漫然と決定し，その後
も公正な11flî格の ~;rúllî を行おうとしなかったc もちろん， 外i古剖部tl首l日;諒によるt印似僻1磁IW布?
t印飢悩Il闘iや，独立のイングェストメント・パンカーによる公正広見が，経常判断b耳
目立適用の前提となるわけではない。 I)~f記者の方が going concernとしての
????
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について通じているからである c それにしても，当収締役会は，;段詑必i高勾財j
i杉執手決lぱ?行江子i"f役支である Rミ0111<訂1nsの， lt米55ドノレが公iEなf!li栴，jifの範[m内だとする〉立見
の妥当性をそれ以上追及せずに終わっているところが[m題である。 Romans
はこのlfxヨ!のために価格調室t喜子していなかったからである。また， lfx締役は
取締役会会長のな克を信頼してよい時，デラウェアム般会社法 141条 eJf 
(8 Del.C. S 141 (c))加が~iJ~定しているとしても，日米 55 F Jレが妥当かつ公正な
il日協であるとする VanGor・k0111の立見に本条を適用することはできない。
なぜなら，本条は，取締役が合理的に入手可能な情報公有していることを前
提としているからである。ちなみに， Trans Unionのi以締役または経;守陣の
うちのも， インヴェストメント・パンカー アナリストではない。し
たがって，以上により， 1事長 55FJレの和Iil告での会社売却が公平だと'['IjIJ9rした
ことについて， 9 PJ20 ElJflfllHfx締役会は，合主主的に入手可能な情報にづ
いた経営判断に達するための妥九な制絡評iflに|持する情報を欠いている c
さらに，デラウェア州最高裁判所は上記の被告ーらの第2・第3・第4の主
張について次のように答えている。 9J] 20 1]以降のマーケット・テスト喜子，
らは 9FJ 20 E11}相官攻締役会決議の合原性のj怒りF9fとしている。このj誌
につき， 9 月初日以昨， i設 í\':jíí~i の入札者{こ Trans Unionを売却できる状況
が整った証拠ふ競合する入キし者に非公開情報を提供でLきる条('1二が怒ってい
たHiEi処もなく，合併合X!i苫が説締役会によって作成されたという証拠もない
から，マーケット・テストを実臨したことを陣取締役会決議の合型性の根拠
とすることができないとする。 fi!iに， 55 ド/レが 111)事~(ìl!îtおを L[iiJるということ
およびマーケット・テストを駁;処にわーitzker の 11 1 し込みを了承諾したこと I~H本
28) General Corporatioll 1ぷ γ，8Del.C. S 141(ε) (20D}) Il[)(締役会の nまたは取締役
会によって選任されたまされ会の -1は， Iと1こ:の義務を遂行するにあたり，会社の記録
および会主1:の執行役fL従業flまたは取締役会の1i'f1が会社{こ})HUした前線，，(S!i;， 
f守-J.1たまたは計tX;t:(statcment)全信頼したことにつき完全に保殺される。会れーに
よって会計:のために合間的な注，むをともって選任された者が， そののQ"J1ifU型xJAJの'H.fiで
あると取締役会または委n会の .rlが合間的に{行じた'jPn(こIMして，会幻{こtJHUした
1'j;絞， ~j'J、 st!.，綴;うまたは iH.t~l:~ti:績を信級したら;f?についても i弓係である j。
( 12) 
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が失当であり， Ifx締役会がその経男会とi先純をもって， 'Ii'f事長(こ基づき{:i-Jm的な
考察を行い， 9 J20日開催取締役会決議に至ったとする被ftrらの主張を採問
できないものとする。また， Trans l'nionの本えとの{JIi(ii'こ|却する情報告:1収締
役が有さない陽子干には，外部評価や公1[:¥3見は必要ではないという Brennan
弁護士の助言は妥:与しないc よって，以上により，吋裁判所は， 9月20[1 
問能取締役会は忍過失によって Pritzker・の'11し込みをァポiUしたと考えるつ
i二記大~i第 2 }!，(として問題になるのは， 9 J20 1 以降の取締役会の行為
が， ;-司法[1した Lの主将重過失によるものであるか， もしそうであるならば 9月
20 IIJ以締役会の託務慨怠を治諒するに十分かということである。
まず，デラウェアチH最高裁判所は， 10 J] 8日開ijf取締役会が Pritzkerの
IPし込みを再考するために開かれたとした衡平法裁判所の判断が誤っている
とする。なぜならば， この取締役会も VanGorkomによる口頭の説明に基
ついて行われ， il也の取締役速は当初の合併合意に対する改正条項を見i1'i:すこ
となしさi:I(Iの作成をVanGorkol11 ，こ一任しているからである。 ~g! 9 [1， 
Pritzkerーが{t併のための融資を得たことおよびTransじl1lonの金JiH.+，*100万
!去を了di#)j{iHjj:みよりも i5セントl:[iJる38ドノレでlfx衣ょするオプションを:fI{'史す
ることを Transじnionに通知してきたことをナ受けて， Transじnionは悶慢
のプレス・リリースを行ったc さらに'，~! 10 EI， Prit汰er・が交付した修正ずみ
の合併{~怠 i!? に， Van Gorkomカ>，十:身を;@n認せずに百手うをした結果， Van 
Gorkomが 10)J8 H ，こ受権された権限外の合併合 d立主がi'lJi!Z dれてしまっ
たc 10} J 10 EIの修正はずっと後の 12Jj 2 IJまで取締役会でポ認、されなかっ
た。 修正後の合意にALづく特に深刻な変"liは， Trans lJnionが他の11し込み
会勧誘することを認めてはいるが，Pritzkerとの を?般棄するには， i'lに
よりよい入札を得るだけではJ.r!.りず，第三者との合併を完了するか， または
よりよい条('1:で第三者と決定1'1なな{tfJj:の合意そして，株主総会の承認を銭す
のみとしなければならなくなった点である。さらに， Pritzkerのrlし込みの
妥当性を凶るために実施されたマーケット・テストのWJ[1.¥jが表1m!:は 1981
2月10日まで延長されているが，委任状説明書準捕さnm(prcliminary proxy 
( 13) 
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stat亡m己nt)のSECに士、jするJitI L¥ JVJ liNカ';1980 J，f 12 IJ 5けとなること‘主ゴよび
その委任状説明書の郵送郊JI裂が 198151'-11J 5 1]となることにより，実質的
にはマーケット・テストのWJIIは延長されていない。したがって，以l:によ
り， 10 J 8 EI の lfxおM究会のn為はほi品?とに)，~づくものとし， このときにな
された VanGorkomによる 111mの説明はデラウェアみ般会主1:法1-11条e
(8 DeI正;， * 141 (c)) がmiE:する rreportJ (こは該~-~~しないため‘ このIlJIJi
IYJに対するlfxおffQの艇はtlc的{こ保設されない。 10J 9 Hのプレス・ワワー
スは翠 101…jの1な改正とあいまって PrItzkerとの合併のみを?なし得る:!kiYe
合員長成したと， 、引去、I'I]T9れま判i析したっ実際， Pritzlωr 以外の入札:#2名が l
55ドノレよりもlf;iいY1ut'iを討げたが，問{こi没1とされた;WJ約が!反対でhX;約に
五らなかった。よって，マーケット・テストによってわ'itzkerのけiし込みの
妥'Iitl:を1可i析できると Transじnionの取締役が信頼したことは，立味で
ある。
次(こ， 1981 "jo 1 TJ26 IIJfHli取締役会において，合併交渉の全てなr!}強討
したことで，ヲ IJ20 Llllぇ締役会?)~議の JJ!'UJlt 合;台車ifすることができるか汚か
に関して， ~~í裁判所{主再定 (I\J(こ考えるコなぜならば，取締f究会が Pritzkerの
合併r!lし込みに法的に拘束されていたからである。つまり，第三ず?との決定
的な合立をなし持なかった以 1:，1以寺市役会は事長主(こ合iJi:を抗奨するか， また
は契約違反の訴訟にほi出するかしかなかったからである c
なお，被告らは JJドノレのi原稿設定がお:しく不適河であるとの説明がない
以 1:，fli絡に泌する経常判断の妥7斗Itから経'i!i'1oIJ!iYrが公正に行使されたが尖
ミァ推定できる旨~長するが， この推定{ふ経常一!'IJl訴がも刊誌をナ得た l'でなさ
れたか汗かという問題とは無関誌である c
最後{こ，大 3}i，¥として，株主の圧倒的多数によりわ'itχiωrとの合併が
ポ認されたことをもって， 9 J20 日取締役会決議の縦続を ~Éì強することが
できるか存かにsHしでも， 71j裁判mは汚定的である。なぜならば，委任状説
明z!?はlfx締役らが前;過失によって河初の合併合意を71ミ認したことを開j7jミして
いないので，株主はこれらの IJÇy~ ~知らずに投摂しているからである。
( 14 J 
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主裁判所{ま本('1:を了後j 玉i勺去裁判所{こ差)J~し， 1980 年 9)J20 U、'11与の Trans
じ1110n の本えとの似1î{1肢をナ oi;~Wl とした，原告のクラスの株式の公Irな iìllîlt をァ決定
するための証拠金審.flITすること，およびその際のiIIlil伝子棋は Weinberger¥' 
じOP，Inc.判決の準刻に従うべきことをナ命じ29)，その後に， Trans lJnionの
29) Weinbcrger ~JH午 (¥γcinbcrgcr ¥' じOP，Inし 457A.2d 701 (Dcl. 1983)) (こは. こ
れ以降も本筋において頻繁:二万1えするので， '1リ;たの概要企ここでiI:としてf-Jすっな
お， 1品川 11'n~ rおtf-:i.，< tl:1I'.]の絡め IH し介併における 4 紋然 Lのぬ~，:@J r'rll!ffWgェ近総
光リjzj!日i'WI.郎総得 5アメリカl苅ιWI'Jf列研究(I可'Jm.f語研究会， 2001) 145-149 
H。
~~('I: -éll\j;1J1となった (ì OítJ'íi われたとき， Signal Corp.はじ0]'の事長式の 50.SQuを
似千iしていたc じ0]'のJ[え締役 13人'1'4人が Sign乱!のJ[x締役であり， 1切らかにじ0]'
よりも Signallこ対してJょっJであったc この 4人'12人のI[ぇ締役が， Signal;がじ01'の
伐りの株式合取得するiZiの公1:な!余ftlilニ隠する，i!lm念行い， 24 ドノレ以ドならば~符が
とれるとの結論{こi主した。この税dl阪は，じ01'の火事長 Lとしての Signalが!と1己の株主
およびじ01'の少数派株主の双jjlこ対して[，'j認義務o1ftうことをケ前提としたilIli協で
わった。 Signal1/;じ01'へのさI'fi q，し込みをプレス・リリースした 1のじOPt)"Il日iは
14.50 I、ノレであった。じ01'のインヴェストメン i、・パンカ-<!::Lミijoつとめた Lehm乱n
Brothers ば l 抹 21 ドノレが公正融iil長であるとの}':;.(見を J;!f.I!!ilIJJ の I潟 1'i の;.j~， ;WYJしてL、
た lt~~守的;二 Signal とじOP はじ0 1'YJ" 1 t!，20ドノレから 21ドノレが公.iEなIli日終であら，
ニのIllil針!}でのうと付;i%uiJi;Iこか)'Jしたっしかしながら， Signalのi災締役ではないじ01'
0)11，(締役は公1:な株Illi，泌夜のtJiI35を，じ01'の少数派株主{立公JEなけ，Illi，jI!d1'iのあijt;命
~tJ よびl.chman Brothersの公1:ぷ見が主¥I1I!fI¥Jの;ilM'(れこj去っくことを:);1らな1J、つたo
SignalとじOPの{'i併は，少数派株 Lのぎちぎりの多数を:{干むうそしjOP株式の 3分の 2
によってポ必されたc 不満をt，¥'った少欲派除i:が， Signalが干IJ必HIJ:.ZIL(ijlにおいて
dUly ()f loyally Iこ述!ぶしていること. ひいてはこの{tiJi;合不公!とであるとして，訴え
合従起した 3
ぶf'j:にお L、てデラウェア，JH It~，\'lí };jと下IJI~í'lふ Singcr ¥'. I¥lagnavox Co.， 3S0 A.2d 96ザ
(lJcI. 1977)， Tanzcr、.Intcrnational (;cncrallndustrics. ln心 379八2d1121 (])cl. 1ヲi)，
Rol山ldInlcrn刊。nalCorp. ¥'. Na日立r，.lO7 ，¥.2d 1032 (I)cl. 1979)がぶした*主主目的テ
スト，つまり巡i去に少数派株主を伐lめ:1¥して交付余命併をf遂行ずるための'}J.if'l:とし
て，少数派炊I'.019，Jめ:Hすことを>lIfi のー 1(10 とする fT併は JE 勺な巳H~HI 約金欠くた
めー多数派然れがその{tiJiの公IEョについての争点EU伐を::f!lうとするテストを政史
L，ぷくの 2~及[{'Iーからなるじntirc t:Jirncss tcst合-，j¥した。 1)J;(j'iば， ~~-Í ;~五 lfxíJI が不公iE
であることを，:I)YJするために，訴?与にお、いて勺，;主IUづ|の特定のifj;5.rが不公正であるこ
とを i'.'JkしなければならなL、。この変[('1;が7，Y.iこされたn;j介， 2) もし少数派株主の多
数が将該Ifx引にWJする，f('Jl!'jCJJ'[について山村iを:1~J た 1: で、 'í該 1[.(引を jfç;認していないな
らば，被告に;iIElijWf壬ミァれわせて cntirefairnessをf市Jli!するための手続を行うっもし
少~:z iJí(除 ì: の多数がり111五 lfX íJ1 (こIYJする if(W!'HJfilニI¥!lして併銀&1:101，ニ 1:~ε 勺該lr~'JI 07氏
( /5 j 
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公正な!1m格が I株 55ドノレを超える範1mで原告の拐容賠償請求を認めるとし
7こ。
2-2. Van Gorlくom毒事件に対する評価
本子1:が先例としての意味ぞ有する}~~は，取締役が尽くすべき注な義務を果
たしたか否か喜子裁判所が'I!JI析する滋合，現締役会が経営判断ぞ行った過程に
注目すべきであることを判示したことにある刻。つまり，ある経常'i'!JJYiに
ヨさった過恕において，取締役がその事頃について熟知しておらず，利害関誌
犯しているならば， Z!?i該lf，(iJIの cnlirefairness についての íliEIYll主任~以符がf!t必ず
る Enlirefairncssを立;li‘するには，子続における公iE(ぬirdcaling) とIlli絡の公正
(tair price) ~，説明することをケ t認するコ手続の公正とは， l[;{引のlI!j!UJ ，Jfxづiの1I詩f)fiプJ
H~，取引の )iìil1ふうど渉)~f:t~，取締役への的綴IJfJぷ，ならびに取締役および法主による
ポ認の採f色合合むな1Mミを持つ。信Iit与の公正とは，取引にi認する金融経済的な考祭であ
り， rii'L di泌総1lfí，手IJ省主，将米の 11 合Ji~または株式の本米Iねな古lIi11rU こ 1;t37~Æ を~1え lます
その{也の要素iこIYJする。
本{千において， t皮;交がむntirefairness のウ:;ìlEm壬~flJ:f1した。しかし，~F~~/G の生~IE
が本{午ではj必ずこされていない。なぜならば，じOP のJj以締役および税i~J: は吊t 1J.fな 11'1字詰
3己主1らされずに決泌をしてお仇かつ合併手続が Signalの都合で光を念、いだからで
ある c また，和lif各の公jE も/j~{'I:，ξ(対話たされていない。なぜならば，事b:\':詳細Iï手続 lこ
よればじOP続:の公正な11I'Ij:才、 1然21ドルではないからである c
Weinbcrger 'Hf'I:は，少数派炊生守的めtBして交付金u{iiー をすることがt認められる
ための複数のJレー ノレ合ポi愛している c そのうちの 1つが 1:，;己cntlreぬirnesstestであ
る。このテストによれば， entire fairneおの若干Jllを求めるために，公正な子絞嬰f'!占ま
たは公正なIlif与'!ff'!:のどちらかにlj縫な欠如があることをJ41?なが，il会IljJすることにな
る。したがって，令NH況の務;式のために!ポfなが entiretairnessの得.fllを求めることが
できる条{'!:令íI~J仮することによって，少数派徐 1: ~!MJめ;れして交付会合併をする j場合
に立さするコスト~~符しく絞らす効栄をもたらす。なお， このテストにおける公正な部Ii
絡の jâ!沫も従米とは y~なっているつ従米判例 lふデラウェア郊の株式ii'1'fI1li法 (8 Del 
C. ~262(h)) を E子勾!illりに終し，ょ!とfIIIi'f絞 (appraisal proceeding)によったJtl{:I"，合
併に反対する株主のねする tJ，，:r\:の汗 1illî答!~，合併i((lÌなの公 iとな 1i11if与であるとし，合併
の!次点や合併へのWJí~きから"1:じる 1il1i似合汚!怠しなかった。しかし，本{'!二、I'IJジとはこれを7
5}(すぎると批判し，投機約なれi主主計段く， i-fJH交の会全1:のfIIIi{i!i(ニ対する'，Im合的な和li(
と考えるべきであるとした。よって，会主!:全体がおこミ者に売却された#J合のぷi:':iuli絡
が2対'Iiliの142ヰえとなるTIJ能性も合む。 DOOLEY，slIpra note 3， at652-54. 
30) JAMES D. Cox & THO~lAS LEE HAZE;-';， 0;-.; CORPO立ATIONS，500 (2吋 ed.2002); 
CHOPER et al， slIpm nole 19， at10ヲ
( 16) 
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を了イニjしており，および他人の影響を受けていない独、'J:'11:ある取締役会ではな
かったことが十分な事実金もって明確に主張されない限り，経常判断のj三JI:
について，裁判所が実質的に審査をしないことを?示したのである31)。した
がって，あるな味で，重盟事項について熟知した 1:で経常判断に達するとい
う場合，考慮することができる情報の関鎮についての山締役の裁量を狭くし
た。 取f市役が有する 寸支丹町議や門知識は考!長できる'Ii右手足ではない32)。 し
かしながら， この、j可決によっても，経常つi'lJIlfr 1.点目立と dutyof careの関係は不
明なままである。なぜなら，経常判断原!c[りは裁判所が取締役会の特定の決定
内特{e審査しないようにする原加であるのに， dutv of care {e取締役が尽く
したかそ判断する場合{こは，取締役会の決定形成過程{e裁判所が議査するこ
とを本i'l二がぶしたからである ただい本件のヰ!~J!U (rule)の適用は会計:
の支配慌が移転する場合の手続に限定されるとする見方もある}.I)。
他fjで， duty of loyaltyとduty01‘carcとの[5{別にiおして，本'['lJr1(はその
i友労IJ 針路沫にしたと i~)l~信!îされるつ ~Ù 1 ，こ，本判
、['IJJljfに L， 1980 1r: 9 } J 2011、'i1与の Transじ1110nの本米の{前i依を と
した， !Ji{i!?が1iするクラスの株式の公正なfllI刊行合決定するために証拠を子容耳目
することおよびそのi誌の倒的，iヂfliは Wcinbcrgcr¥'.じOP，Inc. :1可決の準!!日に
従ってなすことをfd!?じ，その後(こ， Trans じ11l0nの公IEなidli絡が 1株 55ド、
/レ"'J.;'J也える;f(flllでお{拾の1-1~~i~: W干長求を認めるとしたことである c これは，
1~W行為訴訟の IJj(WJ35)に従ったならばril:lj]ぞ要求される， r原告に釘害が発
31) CHOPER ct al， slIpm note 19， at951 
32) DOOLEY， slIpm note 3， al257 
33) BAじ主1;¥:¥el al， slIpra note 6， at674-75. Daniel R， Fischel， 71ど slIsilCS]lIdgllClt RlIlc 
alld tlzc Tralls liliol Case， 40おUS，L丘、γ1437(1985) (ま， IU詐'fif~;2マ 7);i);:)-Ë)r~h~;/!:lf'，!に
おいてJj)([i、した的手fiのfitまたはHi'Jifの妥、'jt!:について， 1&判J)ザfが従fできるという添
l!日{ま，経 'l;~' 、I'IJI祈/J;illリ(こ{ぷすると ì=.~，とする。
34) i¥!oore， slIpm ]ole 4， at277， 281; Jonathan R 江lacey& Gco{irey P. i¥liler， Tralls 
Uliol Recollsidcrcd， 98 Yalc L.J. 127， 12i (1ザ88). 
35) まず，不法fittufr:を追及する均子?のお(!!日として，以;!iφがぶjyH:'1iW:L 滋 ~~[7/)1ノz;iIl
をあげるべきだf'j:{ふ義務 (duty)，義務返jぷ (negligencc)，対応関係 (caus立tion)お
よびliY;i;:(damagcs)であるοKENNETHS. ABRAIL\~I ， Tm FORI-IS Al¥l FじNCTIONSOF 
( 171 
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生したことjについて burdenof productionおよび burdenof persuasionを
原告が果たしていないのに本訴が遂行されたことをな味するからである。ち
なみに， duty of care違反が問題となった本件において，取締役が取締役会
の議題たるが項につき熟知した i二で怠かつ誠実にその経営、I'JI析が会主1:の最
善の利益になると信じたことについて経常判断際WJによる推定が働くから，
取締役会の決定が十分な'情報に基づかずになされたと主張する当事者が， こ
の推定をi立さなければならないとの判断が示怠れている第2に，
後，本件被告取締役速が，原告を合む株主に対して公正な価格喜子支払ったこ
とについてな証立任を負わされたことであるつ通常 dutyof loyalty 違反の事
件においては，被告取締役が弓二%な利益i"I主受しているかまたは情報におけ
る穏伎を恕泊しているため，原告がなfiLI二の部難喜子有することを前提として
いるつしかし，本子j:において， これと類似する1え況はない。取締役が関連す
る事実を知らなかった結果，交渉はうまくなかったかもしれないが誠実な取
引において，取締役が第三者たる Pritzkerー を原告よりも有利に扱ったとJJjf合
TORT LAW， 7 (2口1ed. 2002).この義務の内海{ふ他人または他人のlti'Ii(こ対して予見
月後な物.fl1[1守主L与を!日])lli'するためのず'I'.fllfねなi主}!:J、合働かせることである (id.at 46)。
義務;il;J5(と{は立ふ， ;泌邑?常;言~(にこ?依f点Li辺1立lな人カ
ないことををナいう (idι. 立瓜t52υ)σ f合j-.flj!立!的な;注i主f怠カが'j何司吋jであるかが主匁知!日i滋と;行i1.為告の1防問;品対;司jの|限関長烈H述1必i主:剖T澗1:二
{にこ{依t衣'<{ぶf戸:す令る7たこめ， rl 己の ff{1.~が tn'，与を発J: させる rG~があることをナ被(131が匁!っている
か，または通常j:lIっているべきであった勾{?でなければ義務i@反は生じない(id.at 
5針。 I現1.!H¥lJ係のうち Cal5eωin院長lctとは，被告の作為または不作為が，原告が賠償金
ぷめている釘:与を発生させる|均{系である (id.at 9ヲ)。さらに，義務巡反または凶1.!1
i勾{系のどちらかにう，)'jlfjされる'l!('1ーとして prOXlmatecallseがある。 proXlll1立tec立lseと
は， この伎の不法行為の史子l二が;めたされている幼子?にも，被告;:ニi主任を課すときのilJ
pHとなる o (ijセproximatecauseと汚えるかにi勾ずる Ioな公式としては， forcsecability 
testまたは harm-within-therisk te誌がある 3 義務)g反の fiJ!l~が「被告が他人または
他人の財産{こ対して不合.flIUこもお:与を;及{ましたか夜かjを試すことであるのに対し
て， li去のめreseeabilitvtωtとは f特定のhjlfi?またはそれとli1Jじ在j誌に立つ人々に対
する必:J;が，被告の義務漆反の子liol1J能なおう采か子~;i)'Jをと試す必然である c 後者の
harm-within-the risk tcstは， r被告の義務違反が， 子長1'1J能なこととして， J1! {!f (こ'1:
じたお授の発生ずる可能性を if五めたか~かJ ~試す (id. at 118-21)っ
36) CHOPIご立 et al， supra note 19， at120; Smith ¥'. Van Gorkom， 488 A，2d 858， 872 (Del 
1985); Aronso!1 v. Lewis， 473 A.2d 80S， 812 (Del. 1984) 
( 18) 
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が主張しているに過ぎないのである
なお，不法行為の!iXi主要件である過失 (ncgligcl1cc)について，本n，ま八rOlト
son ¥'. Lewis判yJと38)(ニ従い，取締役の震j鼓失 (grossnegligcncc)のみを!日J)起と
するとしたo proxlmate causeについて，本('1:は Barnes¥'. Andrews判決39)に
従った。つまり，被告取締役の義務違反が，1J1({なにノ1:じた-tLi告の proximate
cause になっていることを，被告が主任を負う安打:とした~O)c しかしながら，
信認義務違反を守け訴訟においては，それが dll勺'ofc立reまたは dutyof 10)'-
alty 違反であっても，この proX1l11乱tecallscのt!{'Iは¥/:，;1:される必要はない
という準J!せを，本件以降， Cede & Co. ¥'. Technicolor， Inc.判決41)(後述C:cdc
IJ)が示すのである c
37) DOOLEY， s1/pm 110tC 3， at250-51. 
38) Aronsol1 ¥'. l.c¥'is， 473 :¥.2d 1-05、812(Del. 1984) 
39) Barnes ¥'. :¥l1drc¥'s， 298 F. 614 (5.D.:¥.Y. 1924). 
40) ABRAHA~!， s1/pm notc 35，乱t118. 
41) Cedc & C。、.Tcchnicolor， Inc.， 634八.2d345 (Del. 1993). 
'1りj
